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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020H1） 

通行 报告日股价（元） 49.98 

12mth A 股价格区间（元） 25.38-53.06 

总股本（百万股） 4,121.52 

无限售 A 股/总股本 83% 

流通市值（亿元） 1,707.82 

每股净资产（元） 1.80 

PBR（X） 23.05 

DPS（2019Y, 元）  10 送 3 派 1.50 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 爱尔医疗投资集团有限公司 35.48% 

陈邦 16.00% 

香港中央结算有限公司(陆股通) 7.90% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

医疗服务 69.9% 

视光服务 19.8% 

其他病种服务 10.3% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年度业绩报告。 

 

 事项点评 

营收受疫情影响下滑，二季度业绩恢复良好 

2020H1，公司实现营业收入41.64亿元，同比下降12.32%；实现

归母净利润6.76亿元，同比下降2.72%；扣非后归母净利润5.79亿元，

同比下降16.69%。业绩下滑主要是受到疫情的影响，报告期内，疫情

导致公司门诊量264.11万人次，同比减少16.53%；手术量23.63万例，

同比减少21.13%。从单季度来看，公司第二季度实现营收25.22亿元，

同比增长0.72%；实现归母净利润5.97亿元，同比增长50.51%；实现扣

非归母净利润5.53亿元，同比增长30.69%，已经恢复增长态势。 

2020H1，公司整体毛利率为43.73%，较去年同期下降3.41pp。期

间费用率方面，报告期内，公司的销售费用率和管理费用率分别为

8.45%和15.19%，其中销售费用率同比下降1.80pp，主要是由于疫情期

间公司市场推广活动减少所致。报告期内，公司研发费用投入为0.52

亿元，同比下降21.82%，主要是由于疫情影响研究活动减少所致。 

 

疫情逐渐平稳，下半年业绩有望强劲恢复 

2020年，疫情对公司境内主营业务影响主要在2-4月，对境外主营

业务的影响主要从3月下旬延续到6月。境内各分子公司从3月中下旬陆

续复工，欧洲地区及美国从5月上旬陆续复工，东南亚地区从5月中旬

逐步复工，截至目前，受疫情反复影响仍有部分地区网点尚未完全恢

复，尤其湖北地区作为公司最成熟的战略基地之一，处在全国疫情的

重灾区，经营业绩深受重创。此后，京津冀及东北三省、新疆等省区

出现疫情二次反复，这些地区的医院业务也受到了较大影响。但伴随

疫情逐步平稳，公司业绩目前也开始逐步恢复。分业务来看，上半年

视光服务的营收下降最少，较上年同期下降1.83%。主要是因为随着

二季度各中小学的陆续返校，视光项目的刚性需求得以释放，公司紧

跟市场需求开辟特色门诊，促使项目得到快速恢复。公司的主要收入

来源是屈光手术业务，受到疫情影响同比下滑13.38%，业绩也受到了

高考延期的影响。伴随高考结束，屈光手术需求将会逐步释放，推动

业绩恢复增长。 

 

外延并购进一步完善公司战略布局 

报告期内，公司于6月30日宣布非公开募集7.1亿元，将用于并购

[Table_MainInfo]  
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重组30家医院，进一步完善了公司全国网络战略布局，加固了公司行

业地位，扩大了服务范围，提高公司的盈利能力和可持续发展能力，

为公司的“二次创业”提供坚实的基础。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；市场拓展不及预期风险；技术人才流失

的风险；并购整合不及预期风险 

 

 投资建议 

维持“增持”评级 

预计公司20、21年EPS为0.41、0.58元，以8月27日收盘价49.98元

计算，动态PE分别为122倍和87倍。我们认为，公司作为眼科领域龙

头企业，业绩将受益于医疗需求的持续提升以及市场渗透的逐步增

加，未来伴随公司的市场布局进一步完善，以及疫情期间积压需求逐

步释放，其业绩具备明确成长性。我们看好公司未来发展，维持“增

持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9,990.10 10,812.58 14,706.77 18,169.48 

年增长率 24.74% 8.23% 36.02% 23.55% 

归属于母公司的净利润 1,378.92 1,682.07 2,377.58 3,153.13 

年增长率 36.67% 21.98% 41.35% 32.62% 

每股收益（元） 0.33 0.41 0.58 0.77 

PER（X） 149.39 122.46 86.64 65.33 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,840  3,330  5,624  8,484    营业收入 9,990  10,813  14,707  18,169  

存货 374  430  656  684    营业成本 5,065  5,558  7,501  9,252  

应收账款及票据 1,350  1,225  1,634  1,394    营业税金及附加 22  22  29  38  

其他 462  186  242  258    营业费用 1,049  1,243  1,765  2,180  

流动资产合计 4,027  5,172  8,156  10,820    管理费用 1,305  1,514  2,059  2,487  

长期股权投资 1  1  1  1    财务费用 76  36  (6) (22) 

固定资产 1,765  1,331  898  464    资产减值损失 (314) (5) (43) (211) 

在建工程 361  371  381  381    投资收益 113  0  0  0  

无形资产 555  544  533  522    公允价值变动损益 (56) 0  0  0  

其他 5,186  4,993  4,801  4,608    营业利润 2,022  2,445  3,402  4,445  

非流动资产合计 7,868  7,241  6,614  5,977    营业外收支净额 (182) (148) (169) (166) 

资产总计 11,895  12,413  14,770  16,796    利润总额 1,840  2,297  3,233  4,279  

短期借款 580  580  580  580    所得税 409  519  729  961  

应付账款及票据 1,279  1,395  2,214  2,238    净利润 1,431  1,778  2,504  3,318  

其他 1,020  981  1,060  1,048    少数股东损益 52  96  127  165  

流动负债合计 2,879  2,956  3,855  3,865    
归属母公司股东净利

润 
1,379  1,682  2,378  3,153  

长期借款和应付

债券 
1,636  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 358  358  337  351    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 1,993  358  337  351    总收入增长率 24.74% 8.23% 36.02% 23.55% 

负债合计 4,872  3,314  4,191  4,216    EBITDA 增长率 68.86% -10.63% 31.28% 26.76% 

少数股东权益 429  524  651  816    EBIT 增长率 74.32% -15.07% 36.89% 30.26% 

股东权益合计 7,023  9,099  10,579  12,581    净利润增长率 36.67% 21.98% 41.35% 32.62% 

负债和股东权益

总计 
11,895  12,413  14,770  16,796         

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 32.48% 33.82% 34.53% 35.27% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 32.76% 27.05% 26.11% 26.79% 

净利润 1,379  1,682  2,378  3,153    EBIT/总收入 29.24% 22.94% 23.09% 24.35% 

折旧和摊销 504  445  445  445    净利润率 13.80% 15.56% 16.17% 17.35% 

营运资本变动 (1,472) 315  380  413             

经营活动现金流 2,078  2,573  3,323  4,154    资产负债率 40.96% 26.70% 28.38% 25.10% 

     
  流动比率 1.40 1.75 2.12 2.80 

资本支出 (500) (10) (10) 0    速动比率 1.27 1.60 1.95 2.62 

投资收益 113  0  0  0              

投资活动现金流 (1,759) 290  (10) 0    
总资产回报率

（ROA） 
12.03% 14.32% 16.96% 19.75% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
20.91% 19.62% 23.95% 26.80% 

股权融资 1,738  0  0  0    
     

负债变化 316  (1,636) 0  0    EV/营业收入 7.6 16.1 18.7 13.6 

股息支出 (465) (814) (1,025) (1,316)   EV/EBITDA 49.3 69.0 52.0 40.5 

融资活动现金流 164  (1,373) (1,019) (1,294)   PE 149.4 122.5 86.6 65.3 

净现金流 484  1,490  2,294  2,860    PB 31.2 24.0 20.7 17.5 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 



公司动态                                                          

 

  

分析师声明 

魏赟 黄施齐 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究所，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负责，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 


